





















































rather  than  have  multiple  lenders  collect  information  about  their  firm’s  prospects  prior  to 
granting  it  credit  and  simultaneously  monitoring  their  action  once  an  investment  has  been 
made. Boot and Thakor (2000) argued that the raison d’etre of banks might well be their role in 
mitigating  informational  asymmetries,  which  can  simultaneously  be  accompanied  by 








bank  relationships  is  expected  to  hold  less  cash  flow  for  future  investment  expenditures,  a 
notion  which  stems  from  the  argument  that  with  multiple  bank  relationships,  asymmetric 
information is mitigated to a minimum.  









that  of  internal  funds  owing  to  informational  asymmetry  between  lenders  and  borrowers. 
Second, managerial agency problems arise when managers who are not owners pursue their   3
own interests (Jensen and Meckling, 1976). The firm is required to pay a premium for external 
financing  if  outside  investors  suspect  that  managers  might  not  pursue  the  interests  of 
shareholders. Finally, transactions costs associated with the issuance of debt and equity might 
raise the cost of external financing.  














set  of  studies  document  the  effects  of  financial  liberalization  on  financing  constraints  in  a 
country‐specific  context.  Thus,  Harris  et  al.  (1994)  find  that  for  Indonesia,  borrowing  costs 
increased after liberalization dampening the sensitivity of cash flows to investment. Evidence for 
Mexico by Gelos and Werner (1999) suggests that liberalization eased the financing constraints 



















Some  studies  investigate  the  determinants  of  a  firm’s  choice  of  number  of  banking 
relationships.  Detragiache  et  al.  (1997)  address  this  question  by  developing  an  analytical 




correlated  with  bank  fragility.  Berger  et  al.  (2001)  finds  that  small  Argentine  firms  choose 
multiple banking relationships over single banking relationship as a reaction to bank distress, 
even though this raises their cost of credit.  
In  the  Indian  context,  bank‐corporate  relationship  has,  in  recent  years,  witnessed 





appropriately  priced  financial  package  (Reddy,  2005).  However,  limited  research  has  been 





The  empirical  specification  builds  on  Gilchrist  and  Himmelberg  (1999).  In  their 
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Tobin’s Q  Q  Average Q at the beginning of period t =(MVEt+Dt)/At 
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analysis  of  issues  like  the  effect  of  foreign  ownership  on  the  performance  of  Indian  firms 
(Chibber  and  Majumdar,  1999),  the  performance  of  firms  affiliated  to  diversified  business 
groups (Khanna and Palepu, 2000), the interlinkage between monetary policy and corporate 
governance (Ghosh and Prasad, 2005) and more recently, the role of financial liberalization in 
easing  financing  constraints  for  manufacturing  firms  (Ghosh,  2006).  The  dataset  contains 































relationships.  Following  from  this  criterion,  we  were  finally  left  with  a  total  of  808 
manufacturing firms for the entire sample period. The composition of the sample is presented in 
Table 2. It can be observed from the table that around 40% of the firms belong to chemicals, 













  I/K  Q  Lqd/K  Prodn/K  LEV  Bank 
Mean  0.384  2.893  1.254  5.861  0.539  4.840 
Maximum   0.829  11.681  1.731  17.067  5.370  29 
Minimum ‐ 1.544  0.012  0.001  0.132  0.000  1 











interaction  term  of  liquidity  with  the  number  of  firm‐bank  relationships.  The  coefficient  is 
negative and statistically significant (at the 5% level). This implies that a firm with fewer related 













younger  firms.  The  results  (Model  2)  indicate  that  the  coefficient  on  Age  is  negative  and 

















Variables  Model 1  Model 2  Model 3  Model 4 
Constant ‐ 0.031 (0.075)  0.071 (0.084) ‐ 0.298 (0.129)** ‐ 0.339 (0.333) 
Q   ‐0.004 (0.001)*** ‐ 0.003 (0.001)*** ‐ 0.003 (0.001)*** ‐ 0.002 (0.001)** 
(Lqd/K)  0.023 (0.007)***  0.022 (0.007)***  0.023 (0.008)***  0.024 (0.008)*** 
LEV  0.015 (0.006)***  0.014 (0.006)**  0.014 (0.006)***  0.012 (0.005)** 
(Lqd/K)*Bank  ‐0.010 (0.002)** ‐ 0.011 (0.002)** ‐ 0.010 (0.002)*** ‐ 0.010 (0.002)*** 
(Prodn/K)  0.089 (0.017)***  0.089 (0.016)***  0.089 (0.018)***  0.090 (0.018)*** 
Bank (threshold number)  2.3  2.0  2.3  2.4 
Age   ‐ 0.006 (0.001)***   
Firm ownership      
Dum_BG     ‐ 0.222 (0.105)**  0.219 (0.103)** 
Dum_IPVT     0.373 (0.133)***  0.376 (0.131)*** 
Dum_Forgn     0.392 (0.167)**  0.377 (0.165)** 
Main bank ownership      
Dum_NPVT       0.212 (0.321) 
Dum_PSB       0.095 (0.310) 
Dum_FOR       ‐ 0.109 (0.307) 
Diagnostics       
N.Observations, time period  7454; 1995‐2005  7454; 1995‐2005  7454; 1995‐2005  7454; 1995‐2005 





the  ownership  of  the  main  bank.  Accordingly,  we  introduce  dummies  for  the  new  private 
(Dum_NPVT),  public  (Dum_PSB)  and  foreign  (Dum_FOR)  bank  categories,  depending  on  the 
ownership  category  of  the  main  bank,  to  examine  whether  main  bank  fragility  matters  for 
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